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Es la relación entre el 


precio internacional pro- 


5 bienes que: 
orta un país, $ 


1 los precios de 
los que se importan — la 


econonúa necesita un dólar 


más bajo para generar el 


mismo resultado en la ba- 
lanza comercial, ya que el 
menor volumen físico ex- 
portado (o el mavor volumen 
físico importado) se com- 
pensa por los mayores (me- 
norés) precios internacio- 
nales. Vale lo inverso para 
un deterioro de los térmi- 
105 de intercambio, que és 


y 


habitual delas eco. 


vas. subdesarrolladas 
que exportan materias pri- 
mas € importan bienes con 
valor agregado. 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

Estaba vestido todo de verde, 
como preparado para conversar 
mucho sobre el dólar. En Vicente 
López, lejos de la City y a casi dos 
años de la revolución del dólar que 
no pudo parar ni con una cuantiosa 
venta de dólares, el ex presidente del 
Banco Central conversó con CASH 
sobre la situación económica actual, 
el mismo día en que desde el que ha- 
bia sido su despacho, González Fra- 
ga salía a vender muchas reservas pa- 
ra frenar una corrida. 

—¿En qué se parece lo que ocurre 
uhora con el Plan Primavera? 

—No se parece ya que el dólar ac- 
tual está mucho más bajo que:con el 
Plan Primavera: esta un 40 por cien- 
to por debajo de aquella época. La 
segunda diferencia importante es 
que nosotros teniamos una elección 
por delante que podia implicar un 
cambio importante en la política 
económica. Estaban las declara- 
ciones de Menem, entonces candida- 
to, diciendo que iba a aumentar sala- 
rios, bajar impuestos, elcélera, elce- 
Lera. 

— lodo un discurso peronista. 

—Claro (se rie). Y la gente que co- 
laboraba con él hablando de que la deu- 
da interna era impagable y cosas por el 
estilo que crearon una situación en la 
que todos querian pasarse a dólares 
antes de mayo. Ese no es el problema 
que tienen ahora: lo importante ahora 
es que el tipo de cambio esta clara- 
mente atrasado. Lo que el equipo 
económico actual ganó en términos 
de inflación con el atraso cambiario, 
lo va a tener que pagar en algun mo- 
mento. No se si eso va a pasar ahora 
u dentro de unos meses, pero, sindu- 
da, lo van a pagar en términos de ace- 
leración inflacionaria. 

—¿Considera que se vienen las 
corridas cambiarias como a comuen- 
zos de 19897? 

— No necesariamente. Espero que 
no. Pero tampoco se puede descar- 
tar porque el dólar se alraso denia- 
siado. De lo que estoy seguro es de 
que cuando el dolar se reacomode va 
a haber aceleración inflacionaria, y 
la gente se puede poner muy ner- 
viosa, mas aun despues de la vxpe- 
riencia hiperinflacionaria. Dada la 
precaria situación fiscal, si la gente 
decide que se termino el momento de 
hacer diferencias en australes y opta 
por pasarse al dólar puede haber una 
aceleración de precios importantes y 
una corrida de proporciones. 

=¿Lous sucudones de estu semana 
pueden ser el preludio de una corri 
du. 

—=Mi sensación es que esta batalla 
va aser ganada por el Banco 
Central. Pero estoy seguro de que en 
algun momento va a tener proble- 
mas. 

—Gonczulez Fraga diria que no 
puede haber problemas mientras no 
sederertore lu relacion reservas, cun- 
udud de dinero. 

— Va a haber problemas porque 
este no es un tipo de canibio de 
equilibrio de largo plazo. Con este 
dólar ni siquiera puede exportar el 
sector agropecuario, lo que de- 
muestra con creces que hay proble- 
más de rentabilidad en las vxporta- 
ciones. Lo gue pasa es que el ajuste 
de los caportadores se esta produ- 
ciendo mucho mas lentamente gue 
en otras circunstancias, por la sen- 
cilla razón de que nadie cree que éste 
vaya a ser un dolar permanente, y 
entonces no dejan de cipurtar tan 
rapido para no perder mercados. Sí 
todos creyeran que el de ahora es un 
dolar permanente, las cxportaciones 
se derrumbarian de manera estrepi- 
usd. 

— ¿Cual es el tipo de cambio de 
equilibrio? 

—Pudriamos decn el que gencia 
algun superavil comercial 1azo- 
nable, de al menos 3000-4000 millo- 
nes de dólares en lorma permanente. 
El superavit de 1990 fue mucho ma- 
yor porque el año comenzó con un 
dolar mucho mas alto, porque hay 
una fuerte recesión, y porque casi 
nadie crec que el dólar actual se man- 
lenga. 

= Duda la recesión, ¿no cree pu- 
sible que haya un superavil comer- 
ctal de ese orden con un dolar de 
6000-6500? 
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—No a largo plazo. Un tipo de 
cambio que no deja rentabilidad a 
las exportaciones agropecuarias no 
se puede mantener en el tiempo, 
Ahora lodo esta distorsionado por- 
que se esta exportando a perdida con 
la confianza en que las cosas van a 
cambiar. Además, no hay razón alguna 
para afirmar que el tipo de cambio 
en la Argentina tiene que ser más 
bajo que antes: los términos de 
intercambio (ver diccionario), caye- 
ron y no hubo aumentos de produc- 
tividad. Lo que hubo es una fuerte 
entrada de capitales de corto plazo, 
alentados por la esperanza de que el 

- Banco Central iba a defender una 
cotización baja. Pero esa es una 
entrada especulativa y no una 
corriente de inversiones. 

—Pero si la tesis es que el dólar se 
va a reucomodar como resultado de 
un ajuste uutomatico en la balunza 
de pagos, puede pasar bastunte tiem- 
po husta que se de. 

—El reacomodamiento puede 
producirse antes si la gente pierde 
eredibilidad. Eso puede pasar si ve 
que la situación fiscal es mala, si 
aprecia diferencias dentro del 
equipo cepnómico, v si ocurre algun 
hecho politico. En una situación de 
mucho atraso cambiario, cualquier 
cosa puede actuar como disparador. 
De lo que no me cabe duda es que si 
nada de eso pasa el ajuste va a venir 
por el lado de la balanza comercial 
de todas formas. 


Corrida 


—= lenendo en cuenta lo que vivio 
4 comienzos de 1989 y haciendo el 
ejercicio de ponerse en el lugur de 
Gonzulez braga, ¿hubiera salido u 
vender dolares como hizo el pura fre- 
nur la escaluda de estu semana? 

—Y o nunca hubiera dejado que el 
dolar se alrase tanto. El Plan Prima- 
vera lue el unico desliz que nos per- 
mitimos, pero con un dólar mucho 
más alto que el de hoy. 

=Apuntundo a las elecciones de 
mayo del "$9 como hace este Gobier- 
no en vista de las elecciones de este 
uno. 

—Entre otras cosas apuntabamos 
a bajar la inflación pensando en las 
elecciones. 

—En tonces el dólar electoral si es 
una sumilivud entre esto y el Primave- 
ru. 

Si uno aplica ese criterio tam- 
bién puede decir que en el Plan Austral 
tambien clavamos el tipo de cambio. 
El punto esta en dónde se lo clava: 
no es lo mismo clavarlo en 100 que 
en 70 y que en 45 como ahora cn 
comparación con el Austral. No- 
sotros pagamos todo el tiempo con 
una mayor inflación el no habe: 
querido atrasar tanto el dólar. 

—=No6 se escupe de la pregunta. 
¿Qué haria hoy en lugar de Gonzalez 
Fraga? 

—Hoy no tienen otra alternativa 
que defender esta paridad. Lo mejor 
que le puede pasar al Gobierno es 
queel tipo de cambio se recuperelen- 
tamente, pero nadie descubrió hasta 
ahora cómo se consigue eso en la Ar- 
gentina. Si se convalida una corrida 


¿ASH 2 


sin hacer nada hay brusca acelera- 
ción inflacionaria, entonces hay que 
pelearla con declaraciones, con ven- 
ta de dólares, con tasa de interés. 
Uno sabe que si el dólar se dispara es 
muy probable que no se pare en 
6000-6500 sino que siga como una 
bola de nieve. El Gobierno está en la 
Irampa del dólar muy bajo y cual- 
quier recuperación la va a pagar con 
inflación. En el corto plazo le queda 
una sola: vender dólares . 

—¿Cuantos?, o ¿hasta cuando? 

¿Qué pasa si sale a vender y el merca- 

do se chupu tudo? 

—En esta situación el Gobierno 
vaa vender 100, 200, 300, 400 y hasta 
500 millones de dólares. El drama es 
que si tiene que vender 500 perdió el 
partido. Si el mercado ve que el Ban- 
co Central tiene que vender 500 para 
parar la corrida, como nos pasó a 
nosotros, va a pensar que el costo 
para el Gobierno es muy alto y que a 
la larga van a perder. Pero yo creo 
que en la coyuntura va a seguir pele- 
ando. 

—¿Hasta qué punto funciona la 


(Por M.P. Krasnob) Con la 

venta de Aerolíneas Argentinas 
al consorcio encabezado por Iberia, 
la figura de Enrique Menotti Pescar- 
mona se ubicó en el centro mismo del 
tormentoso escenario de las privati- 
zaciones. De allí en más fue critica- 
do, alabado y discutido con mayor 
asiduidad. Como negándose a aban- 
donar ese raro lugar de privilegio, el 
empresario que encabeza un holding 
con ramificaciones en Estados Uni- 
dos, México y Colombia, compitió 
hasta los últimos tramos de la licita- 
ción del Ferrocarril Urquiza. El di- 
ce que su derrota final, a manos de 
un grupo encabezado por Renfe, Te- 
chint y por el ruralista Guillermo Al- 
chouron, tuvo razones políticas. 

Al igual que en el caso de los Roc- 
ca —la familia dueña de la Organi- 
zación Techint— la historia de los 
Pescarmona es un clásico de la lite- 
ratura argentina: el abuelo fue un 
trabajador italiano que llegó al país 
con una mano atrás y otra adelante 
y terminó montando un imperio que 
fabrica desde compuertas, turbinas 
y elementos mecánicos pesados has- 
ta refinados vinos. 

—¿Y ahora cómo sigue la historia, 
Pescarmona? 

—Los próximos 30 días van a ser 
de mucho trabajo. Tengo que ir a 
México a discutir una exportación 
argentina de turbinas y generadores 
hidroeléctricos; después me voy a Es- 
tados Unidos para estudiar ese mer- 
cado, en el que tenemos varios ne- 
gocios; después voy a controlar nues- 
tra empresa en Colombia; y final- 
mente 15 días de vacaciones. Hace 
tres años que no me las tomo. Esa 
es la parte de la historia que la gente 


conspirución con el dólar? 

—No creo que en febrero del '89 
haya habido una conspiración. En 
todo caso la conspiración se agregó a 
la crisis y no fue la causante. El 6 de 
febrero ocurrió porque el Primavera 
fue un plan muy endeble: no po- 
diamos hacer pasar nada por el 
Congreso, la situación fiscal cra ma- 
la, teniamos problemas en el sector 
externo porque estabamos sin acuer- 
do con el Fondo Monetario y, por 
sobre rudo, la situación politica era 
determinante. Para colmo el escaso 
apoyo externo que teniamos se 
derrunibó en enero cuando el Banco 
Mundial suspendió los prestamos, 
junto con una presión muy fuerte de 
los acreedores que trataban de 
cobrar algo. 

¿Es decir que no existen los golpes 
de mercado? E 

—No creo que nadie conspiraliva- 
mente salga a comprar 200 millones 
de dólares para voltear una politica. 
Pero si hay comentarios y consejos 
de bancos y consultores diciendo 
“hay que comprar, hay que 
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no conoce. 

—Hablando de ese tema, de lo que 
no se conoce. Se dijo que en los tra- 
mos finales de la negociación por 
Aerolíneas usted tuvo problemas con 
sus socios españoles. ¿Fue cierto? 

—Antes de contestar, quiero acla- 
rarle algunas cosas importantes: a los 
españoles los convencí yo de meter- 
se en el negocio de Aerolíneas Argen- 
tinas y yo los traje finalmente. Dife- 
rencias con un socio pueden existir 
siempre, De hecho las hubieron en 
su momento, pero hoy están total- 
mente superadas y somos muy bue- 
nos socios. Ellos tienen un equipo de 
ejecutivos muy capaces con los 
que nos complementamos perfec- 
tamente. 

—También se dice que la relación 
que usted mantiene con el gobierno 


Justicialista no es buena. 


—En general me llevo bien con el 
Gobierno. Pienso que el presidente 
Menem tiene las ideas muy claras 
desde el punto de vista económico y 
además es un gran comunicador. La 
foto jugando al tenis con el presiden- 
te Bush fue publicada en la primera 
plana de todos los diarios mexicanos 
y eso fue muy importante para la 
imagen argentina en el mundo: to- 
do un símbolo de que ya no estamos 
peleados con Estados Unidos. 

—¿Cuáles son las ideas y las me- 
didas del Gobierno que le gustaron 
y las que le disgustaron? 

—Me gusta la idea de insertarnos 
en el mundo occidental y cristiano y 
de alinearnos junto a una gran po- 
tencia como Estados Unidos. Eso 
significa insertarnos en el Primer 
Mundo y no en el submundo. Me 
gusta la idea de la privatización. Pue- 
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comprar”. Lo que pasó el 6 de febre- 
ro es que ante las débiles chances que 
la aceleración inflacionaria le deja- 
ban a Angeloz, muchos se pasaron 
de bando. 

— Hay quienes dicen que el golpe 
de mercado y la hiperinflación 
fueron una manera de condicionar a 
Menem. 

—Me parece demasiado conspira- 
tivo. La conspiración fue de sectores 
del peronismo que hicieron todo lo 

posible para ayudar a la hiper. 


Privatización y apertura 


—¿Qué cosas comparte con esta 
política económica? 

—En la sociedad argentina hay un 
consenso muy grande sobre algunas 
cosas que nosotros comenzamos. 
Hay consenso sobre que la economia 
necesita algunas privatizaciones y hay 
consenso sobre la necesidad de 
desregular, Pero el problema no esta 
en si hay que privatizar o desregular: 
el problema es cómo se hace y cuán- 
dose hace. El Gobierno simplifica la 
discusión diciendo que tudo aquel 
que critica las privatizaciones esta en 
la vereda de enfrente. Si por privati- 
zar se lo hace de cualquier manera 
sin tomar en cuenta los intereses de 
los consumidores al no erear un mar- 
co regulatorio adecuado para telélo- 
nos u vendiendo Acrolineás de foi- 
ma tal de crear un monopolio de ca- 
bolaje, me parece mal. Sobre eso 
hay que discutir. Y tampocoestoy de 
acuerdo con que se privatice lan ra- 
pido sin usar la capitalización como 
herramienta de negociación de la 
deuda, entregandola antes de co- 
menzar a negociar. Tampoco estoy 
de acuerdo con que hayan transfor- 
mado un negocio en algo rentable 
disminuyendo la presión impositiva, 
conto pasó en ENT el, cuya privati- 
zación deterioro la situación fiscal. 
Comparto que hay que privatizar 
y desregular. la cuestión es cómo y 
cuando. 

—¿Estu de ucuerdo con las priva- 
tizuciones por el consenso v mde- 
pendientemente de eso? 


ganó AA y perdió el 
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—Estoy de acuerdo con que hay 
que privatizar. Pero no porque eso 
vaya a arreglar el problema del défi- 
cit fiscal. De hecho la privatización 
de ENTel aumenta el déficit porque 
se eliminaron los impuestos. Estoy 
de acuerdo con las privatizaciones 
porque el Estado no tiene capacidad 
de inversión, y por lo tanto hay que 
encontrar en el sector privado al- 
guien que reemplace al Estado en al- 
gunas areas. Ese es el objetivo 
central, y por eso importa mucho có- 
mo se hace la privatización, con qué 
compromisos de inversión. 

—¿La cupacidad de inversión no 
se recupera con una decisión política 
de cobrar más impuestos? 

—Alguien debería demostrarme 
cómo hago para cobrar mas impues- 
tos. Mi sensación es que no hay ca- 
pacidad de cobrar impuestos ni si- 
quiera para cubrir los gastos operati- 
vos del Estado. 

—¿Y la opinión respecto de otros 
aspectos de esta política? 

—Por ejemplo, vayamos a la 
apertura. Nosotros también 
queriamos que la economía se abra 
mas y se haga mas competitiva y mo- 
derna. Pero este gobierno cree que 
la apertura ya a arreglar todos los 
problemas de la economía, hecha de 
cualquier manera y con cualquier 11- 
po de cambiv. Vuelven a repetir lo 
del año "86. La apertura hay que ha- 
cerla simultaneamente con el intento 
de transformar la industria. Es el ca- 
so de España que, por ejemplo, se 
bajo varios astilleros pero financian- 
do la reforma industrial. La apertu- 
ra tiene que hacerse con un tipo de 
cambio que estimule las cxporta- 
ciones industriales, porque si no creo 
una competencia desical y ni siguiera 
dejo exportar. Esta apertura es una 
politica de destrucción de la 1n- 
dustria en lugar de, como debería 
ser, una politica de modernización. 
Nuevamente, estoy de acuerdo con 
el titulo. hay que hacer la apertura, 
el problema es como y cuando. Lam- 
poco entiendo por que no utilizan 
politica de ingresos. El Gobierno no 
la usa diciendo que por primera vez 
tenemos un dígito de inflación sin 


Urquiza 


de ser que se haya implementado de 
manera desprolija, pero privatizar no 
es fácil y más cuando no se tiene ex- 
periencia. No me gustan las internas 
permanentes y el canibalismo políti- 
co asumido por algunos funcionarios 
que deterioran al Gobierno. Es un 
cáncer que le hace daño al propio 
Presidente. 

—¿Qué pasó con el Ferrocarril 
Urquiza? 

—[(Se sonríe. Mirando por encima 
de los anteojos busca un punto dis- 
tante y toma un sorbo de café como 
haciendo tiempo.) Por alguna razón 
política el Gobierno decidió otorgar- 
le la concesión a (Guillermo) Alchou- 
ron, que tenía una buena oferta, 

—Hoy en la Argentina el Esta- 
do no es solvente, como en otras 
épocas cuando los empresarios cre- 
cían a la sombra de los buenos ne- 
gocios de la obra pública. ¿Cómo se 
las ingenia usted ahora? 

—Mire, siempre es posible hacer 
buenos negocios en cualquier país del 
mundo. En Estados Unidos, el Es- 
tado tiene muy poca intervención y 
nosotros hacemos negocios igual. En 
Colombia nos pasa lo mismo. Aus- 
tral no tiene ninguna relación con el 
Estado; sólo una muy pequeña par- 
te de las ventas de Aerolíneas están 
dirigidas al Estado, y la única rela- 
ción que mantiene IMPSA (Indus- 
trias Metalúrgicas Pescarmona SA) 
con el Estado es que le paga un ca- 
non por la utilización del satélite. Un 
empresario debería mantener su con- 
dición de tal, con o sin la presencia 
del Estado. El empresario argentino 
es muy creativo y se va a readaptar 

muy fácil a las nuevas circunstancias. 
—¿Usted está seguro? 


—Totalmente. Hay grupos econó- 
micos y grandes constructoras que 
dependian del Estado y hoy se en- 
cuentran comprometidos con la ex- 
portación. Mirelo por ejemplo a Te- 
chint, casi toda la producción de tu- 
bos la venden afuera. La producción 
de IMPSA estaba dirigida, hace 15 
años, en un 95 por ciento al Estado. 
En 1990 ese porcentaje se redujo en 
un 45 por ciento y el resto son expor- 
taciones. 

—Sin embargo, hasta en la pren- 
sa extranjera aparecen artículos cues- 
tionando a los empresarios argenti- 
nos. ¿Por qué piensa usted que se ga- 
naron esa mala imagen? 

—Buena pregunta, requeriría pen- 
sarla un poco. (Se queda callado un 
par de minutos.) Evidentemente hu- 
bo avivados que hicieron toda clase 
de picardías. Lo malo es que se ha- 
bla más de eso que de lo otro, de 
los que hicieron cosas importantes 
sin recurrir a métodos non sanctos 
y sin meterse en los curros. Muchos 
nos instalamos en el exterior sin ayu- 
da del Estado. Es más, afuera a ve- 
ces era hasta contraproducente ser 
argentino, Yo le hago una pregunta 
ahora: ¿usted qué cree que sucede en 
China, por ejemplo, cuando está dis- 
cutiendo una venta y en la tapa de 
los diarios aparece escrito en chino 
la noticia del alzamiento carapin- 
tada? 

—¿Usted sabe leer en chino? 

—Con sólo ver los titulares y las 
fotos me imagino el resto. Pero le 
voy a responder: cuando eso sucede, 
le cuesta uno y la mitad del otro ha- 

cer la venta y hay que tener mucho 
ingenio para mantener ese mercado. 

—¿Confía en el proceso de aper- 


control de precios. Me pregunto 
¿cuál es el mérito?: lograron eso con 
un brutal retraso del dólar y con una 
profunda recesión. 

—¿Qué sería una política de ingre- 
sos en este contexto? 

— Acordar precios, acordar sala- 
rios, acordar tipo de cambio. 

—¿Piensa que eso es factible en la 
Argentina de hoy? 

—Ahora es poco factible porque 
el Gobierno se encargó durante un 
año de decir que eso no sirve. Podría 
haber aprovechado la oportunidad y 
decir **bueno señores, nosotros esta- 
mos haciendo los deberes, estamos 
privatizando, desregulando y de- 
más, y ahora les pedimos a ustedes 
también un esfuerzo para acordar 
tales y tales cosas''. Pero el Gobier- 
no dijo que todo es libre y hoy tene- 
mos lo que tenemos: mayor recesión 
y un bruio peligro de aceleración 
inflacionaria. 

—¿En qué medida esta economía 
tiene udentro un conflicto entre 
grandes grupos económicos y bun- 
cos ucreedores? 

—El conflicto es porque mayor 
transferencia al exterior implica ma- 
yores impuestos. El tema es a quién 
se le cobran los impuestos. Nosolros 
intentamos cobrar impuestos 
progresivos como fue el ahorro obli- 
gatorio que estaba claramente dirigi- 
do a las clases de mayores ingresos. 
El conflicto es menor si se intenta 
cobrar mas con IVA, generalizando 
el IVA, etcétera, eleclera. 

—¿Por qué los ucreedores estan 
tun mansos, sien definitiva se les pa- 
gu de intereses S00 millones de dóla- 
res unudles? ¿La capitalización pura 
privatizaciones lo explica todo? 

—Esa es una parle importante de 
la explicación. De todos modos los 
bancos estan presionando: para 
cobrar mas, pero en forma nas deli- 
cada que en el pasado porque la ex- 
periencia les enseñó que si presiona- 
ban en forma desmedida como a li- 
nes del Plan Primavera el resultado 
es gue no cobran nada. 

—¿Que le puso en lo personal 
cuando se fue del Gobierno? 

—Los primeros quince dias senti 


tura planteado por el Gobierno? 

—La Argentina no tiene más re- 
medio que abrirse al mundo. Pero 
hay que ser pragmáticos. 

—Esa palabrita fue demasiado uti- 
lizada hasta ahora. ¿Qué quiere de- 
cir para usted? 

—Que no nos podemos abrir sin 
conseguir cosas a cambio. Veamos si 
no cómo funcionan los europeos: 
compran lo que ellos necesitan y no 
lo que se les quiere vender. En ese 
sentido son supercerrados. Los nor- 
teamericanos son bastante liberales, 
pero no tanto como para no darse 
cuenta de que le tienen que imponer 
cuotas de importación a los autos ja- 
poneses. Dejan pasar nada más que 
1,5 millones de unidades anuales. Es- 
toy de acuerdo con un proceso de 
marketing orientado, con un arancel 
bajo y fijo y protegiendo a determi- 
nados sectores. 

—¿Cuáles? 

—A la industria automotriz hay 
que protegerla durante una determi- 
nada cantidad de años. En la actual 
situación recesiva hay que reducirle 
los aranceles de a poco hasta que se 
reubique. Eso es lo que yo llamo ser 
pragmático: ver la realidad de cada 
uno; estudiar lo que hace al resto del 
mundo y sobre esa base, y asociados 
con Brasil, construir un modelo ca- 
pitalista eficiente y que le dé trabajo 
a todos. 

—Primero fue la patria contratis- 
ta, después la patria financiera. 
¿Ahora llegó el momento de la pa- 
tria empresaria? 

—(Carcajada sonora.) Hay una 
sola patria, la Argentina. Ahí den- 
tro yo soy un empresario que trata 
de estar en el mundo. 


' ¿ASH 3 


un gran alivio, un alivio físico por- 
que estaba agotado. Pasado eso sen- 
tí bronca porque las cosas no andu- 
vieron y pensé en las cosas que debe- 
ríamos haber hecho de manera dis- 
tinta. 

—¿Cudles? 

—En algunos momentos ten- 
dríamos que haber apretado más, 
en términos fiscales, en las privatiza- 
ciones. Pero sigo siendo consciente 
de las limitaciones que teniamos. 
Hoy dlguien puede decirnos ¿por 
qué mo privatizaron ENTel en el 
"857, pero si haciamos eso en ese mo- 
mento se incendiaba el pais. Si cuan- 
do dijimos que ibamos a privatizar 
Somisa tuvimos trescientos millones 
de huelgas, Ubaldini nos hacía huel- 
ga porque habiamos acordado con el 
Fondo, con el Banco Mundial. Era 
todo distinto, 

—¿No pesaban las acusuciones de 
haber despilfarrado las reservas? 

—Para nada. Nosotros vendimos 
1750 millones de dólares, que fue lo 
queno habiamos entregado a los im- 
poriadores. Las cosas que mie 
reprocho son de mucho antes del 
Plan Primavera. 

—¿Sií fuese un ucadémico o un 
historiador y unalizara los indicudo- 
res del gobierno radical, ¿la conclu- 
sión es que Jue un gobierno progre- 
sista o lo contrario? 

—Es muy dificil hacer esa eva- 
luación sin saber cuales eran los con- 
dicionantes. Creo que fuimos 
progresistas porque el Plan Austral 
fue un intento exitoso de bajar la 
inflación sin recesión ni caida del sa- 
lario real. También intentamos 
cobrar impuestos progresivos. 

—O es mentira o no pudieron. 

—Los aumentamos algo, no to- 
do lo que quisimos. Cobramos el 
ahorro obligatorio. Conseguimos 
mantener el salario real hasta que lle- 
gó la hiper. Lo que pasó es que a partir 
del *88 perdimos la capacidad de ma- 
nejar la economia. Fuimos progre- 
sistas en materia de deuda externa: 


«en porcentaje fuimos los que menos 


pagamos de America latina. 
—Cupualizaron deuda. 
—Eso fue fruto de una nego- 


ciación. Cuando uno negocia conce- 
de algo. Pero nuevamente: en Brasil, 
México y Chile hubo más capitaliza- 
ción que acá. 

—¿Está ufiliado? 

—No. Pero lo voy a hacer. 

—¿Al radicalismo? 

—Si. Más allá de lo económico me 
interesa un gobierno que asegure la 
Justicia, las libertades. Por eso, más 
allá de lo económico, no estoy de 
acuerdo con este Gobierno: no estoy 
de acuerdo con el indulto ni con el 
tratamiento que se les da a la Justicia y 
al Congreso. Lo que le crítico al Go- 
bierno pasa más por ahí que por lo 
económico 

—¿Le gusta Angeloz? 

—Hay otros sectores del radicalis- 
mo que me gustan más. 

—¿La línea de Jesús Rodríguez? 

—Del tipo de. 
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Serie Viernes 

28112 
1981 550.000 
1982 571500 
1984 429.000 
1987 376.000 
1989 315.000 


Serie Viernes 

28/12 
1981 975 
1982 99.8 
1984 76,0 
1987 67,3 
1989 56,3 


(en australes) 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Precio 
(en australes) 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares 


PROMOSTICO DE RESERA 


Con la venta de casi 160 
millones de dólares el 
Banco Central pudo frenar 
la corrida en un nivel 
inferior a 6000 australes. 
En la City piensan que 
esa arma es eficaz 
siempre y cuando no se 
vea obligado a vender 
más de 500 millones. 


Variación 


(en porcentaje) 
Viernes Semanal Mensual Anual 
41 
575.000 46 46 46 
590.000 3,2 3,2 3,2 
448.000 44 44 4,4 
398.000 5,9 59 5,9 


323.000 


Variación 
(en porcentaje) 

Viernes Semanal Mensual Anual 

4/11 

97.0 -0,5 -0,5 46 

99,8 0,0 0,0 3,2 

76,5 0,7 0,7 44 

68,0 10 10 59 

55,3 -0,6 -0,6 3,7 


El Buen Inversor 


El fantasma de diciembre se hi- 
20 presente. Como había adver- 
tido El Buen Inversor del domingo 
2 de ese mes, la broma de los Inocen- 
tes del Plan Bónex volaba por las 
consolas de los operadores de la 
City. Ya sea porque los gerentes fi- 
nancieros de las empresas quisieron 
pasar un verano tranquilo, o porque 
la ganancia en dólares obtenida en 
colocaciones a tasa dejó satisfechos a 
los inversores, o porque la gente que 
cobró su aguinaldo y vacaciones se 
refugió en el dólar, la tranquilidad 
del mercado cambiario desapareció. 
Javier González Fraga intentó 
apaciguar los ánimos ofreciendo to- 
dos los dólares que el mercado le pi- 
dió, pero el interrogante reside en sa- 
ber si. el repunte del billete se debió 
a una mayor liquidez o a un cambio 
en la preferencia de los grandes agen- 
tes económicos en relación con su ex- 
cedente financiero. 
El Banco Central cuenta a su fa- 
vor con el importante nivel de reser- 


5940 


LUN) MIER 


(1) Feriado. 


MAR(1) 


Acciones 


Precio 


(en australes) 
Viernes 


Viernes 
28/12 


Acindar 74 


Alpargatas 1,45 
Astra 81 
Atanor 18 
Bagley 1,15 
Celulosa 1,19 
Electroclor 355 
Siderca 0,87 
Banco Francés 735 
Garovaglio 240 
Indupa 160 
Ipako 415 
Ledesma 160 
Molinos 155 
Pérez Companc 185 
Nobleza Piccardo 165 
Renault 095 
Tabacal 10 


Promedio bursátil 


(Cotización en casas de cambio) 


vas, que le permite regular cualquier 
sobreexpansión monetaria. Con la 
venta de 500 millones de dólares pue- 
de retirar casi 3 billones de australes 
(ya liquidó 158,7 millones de dóla- 
res y entregará 78,5 millones a lo lar- 
go de este mes por ventas a futuro 
concretadas en diciembre) y median- 
te otras medidas monetarias (pases, 
cobro de redescuentos y menor fi- 
nanciamiento al sistema de seguridad 
social) también puede contraer en 
forma drástica la cantidad de austra- 
les. 

Pero en un contexto de aumento 
del tipo de cambio, la duda aparece 
cuando se tiene en cuenta que los 
operadores de la City (exportadores, 
grandes empresas y bancos) bien po- 
drían reavivar la espiral del dólar en 
base al siguiente razonamiento: da- 
do que la divisa puede estar mañana 
más alta que hoy, es mejor esperar 
antes de vender, alternativa en la cual 
se evapora la oferta de billetes. Por 
el momento, lo único cierto es que 
el Banco Central todavía dispone de 
reservas suficientes como para satis- 
facer la actual demanda. 

Por miedo a una estampida de 
precios, González Fraga no dejó que 
el dólar superara los 6000 australes. 
La búsqueda obsesiva de índices in- 


5900 


5880 


JUEV — VIER 


Variación 
(en porcentaje) 


Semanal Mensual Anual 


00 
60 

1,1 
00 
-1,6 
49 
-35 
5,1 
06 
18 
60 
10 
1,1 
-28 
4,7 
35 
-69 
84 


-2,9 


00 
60 


00 


flacionarios de un dígito es un arma 
de doble filo: mantener un dólar de- 
primido alienta a los inversores a pa- 
sarse al billete, ya que es considera- 
do como uno de los bienes más ba- 
ratos de la economía. Si bien esta 
pulseada cambiaria puede llegar a 
mostrar un triunfo del mandamás del 
Central, la sensación de un dólar ba- 
rato no desaparecerá del ánimo de 
los operadores. 

Esa será la espada de Damocles 
que penderá sobre el plan de Sup- 
Erman. Sólo con tasas fuertemente 
positivas en dólares se puede llegar 
a frenar el abandono del austral co- 
mo moneda de ahorro. +» 

Con este panorama los pronósti- 
cos de los ““gurúes”” se vuelven tan 
volátiles como los vaivenes del dó- 
lar. En la mayoría reina el pesimis- 
mo aunque le brindan gran chance 
de triunfo a González Fraga, siem- 
pre y cuando no tenga que vender 
más de 500 millones de dólares en los 
próximos días. Estiman que el siste- 
ma volverá a equilibrarse a partir de 
la segunda quincena de este mes con 
una tasa cercana al 14/15 por ciento 
mensual en el mercado interbanca- 
rio y con un dólar que no bajará del 
nuevo piso de 5 australes y con 


un techo de 6200 australes. Pero el 
fantasma no desaparecerá de la City, 
porque los operadores que se quema- 
ron con leche, cuando ven una vaca 
estallan en llanto. 


La cantidad de 
++ que existen 


(en millones) 
ent 


en u$s 


Cire. monet.al3H 30299914 5196 4 
Base monet al 36007790 6103 to 
Depósitos al 28/12: tr 
Cuenta corriente 3255628 567 m 
Caja de ahorro 6900.102 1202 ve 
Plazos fijos 9073346 1581 G 
Nota: La circulación monetaria es 1 
la cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. ql 
La base monetaria son los tr 
australes del público y de los 1 
bancos más los depósitos de las E 
entidades financieras en cuenta tu 
corriente en el Banco Central. Se b; 
tomó el tipo de cambio 
correspondiente a cada fecha. Los e 
montos de los depósitos la 
corresponden a una muestra di 


realizada por el BCRA. 


Tasas 
Miércoles(*) Viernes 

Plazo fijo a 7 días 65 70 

a30días 70 75 
Caja de ahorro 55 60 
Call money 11,2 120 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


(*) El lunes y el martes fueron 
feriados. 
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Precio 


Con la venta de casi 160 
millones de dólares el 
Banco Central pudo frenar 
la corrida en un nivel 
inferior a 6000 australes. 

- Enla City piensan que 
esa arma es eficaz 
siempre y cuando no se 
vea obligado a vender 
más de 500 millones. 


Variación 


El Buen Inversor 


PROMOSTICO DE RESERVA 


y El fantasma de diciembre se hi- 
zo presente. Como había adver- 
tido El Buen Inversor del domingo 
2 de ese mes, la broma de los Inocen- 
tes del Plan Bónex volaba por las 
consolas de los operadores de la 
City. Ya sea porque los gerentes fi- 
nancieros de las empresas quisieron 
pasar un verano tranquilo, o porque 
la ganancia en dólares obtenida en 
colocaciones a tasa dejó satisfechos a 
los inversores, o porque la gente que 
cobró su aguinaldo y vacaciones se 
refugió en el dólar, la tranquilidad 
del mercado cambiario desapareció. 

Javier González Fraga intentó 
apaciguar los ánimos ofreciendo to- 
dos los dólares que el mercado le pi- 
dió, pero el interrogante reside en sa- 
ber si.el repunte del billete se debió 
a una mayor liquidez o a un cambio 
en la preferencia de los grandes agen- 
tes económicos en relación con su ex- 
cedente financiero. 

El Banco Central cuenta a su fa- 
vor con el importante nivel de reser- 


LUN(1) 
(1) Feriado. 


MAR(1) 


MIER: 


vas, que le permite regular cualquier 
sobreexpansión monetaria. Con la 
venta de 500 millones de dólares pue- 
de retirar casi 3 billones de australes 
(ya liquidó 158,7 millones de dóla- 
res y entregará 78,5 millones a lo lar- 
go de este mes por ventas a futuro 
concretadas en diciembre) y median- 
te otras medidas monetarias (pases, 
cobro de redescuentos y menor fi- 
nanciamiento al sistema de seguridad 
social) también puede contraer en 
forma drástica la cantidad de austra- 
les. 

Pero en un contexto de aumento 
del tipo de cambio, la duda aparece 
cuando se tiene en cuenta que los 
operadores de la City (exportadores, 
grandes empresas y bancos) bien po- 
drían reavivar la espiral del dólar en 
base al siguiente razonamiento: da- 
do que la divisa puede estar mañana 
más alta que hoy, es mejor esperar 
antes de vender, alternativa en la cual 
se evapora la oferta de billetes. Por 
el momento, lo único cierto es que 
el Banco Central todavía dispone de 
reservas suficientes como para satis- 
facer la actual demanda. 

Por miedo a una estampida de 
precios, González Fraga no dejó que 
el dólar superara los 6000 australes. 
La búsqueda obsesiva de índices in- 


JUEV 


flacionarios de un dígito es un arma 
de doble filo: mantener un dólar de- 
primido alienta a los inversores a pa- 
sarse al billete, ya que es considera- 
do como uno de los bienes más ba- 
ratos de la economía. Si bien esta 
pulseada cambiaria puede llegar a 
mostrar un triunfo del mandamás del 
Central, la sensación de un dólar ba- 
rato no desaparecerá del ánimo de 
los operadores. 

Esa será la espada de Damocles 
que penderá sobre el plan de Sup- 
Erman. Sólo con tasas fuertemente 
positivas en dólares se puede llegar 
a frenar el abandono del austral co- 
mo moneda de ahorró. 

Con este panorama los pronósti- 
cos de los *“gurúes”* se vuelven tan 
volátiles como los vaivenes del dó- 
lar. En la mayoría reina el pesimis- 
mo aunque le brindan gran chance 
de triunfo a González Fraga, siem- 
pre y cuando no tenga que vender 
más de 500 millones de dólares en los 
próximos días. Estiman que el siste- 
ma volverá a equilibrarse a partir de 
la segunda quincena de este mes con 
una tasa cercana al 14/15 por ciento 
mensual en el mercado interbanca- 
rio y con un dólar que no bajará del 
nuevo piso de $800 australes y con 


un techo de 6200 australes. Pero el 
fantasma no desaparecerá de la City, 
porque los operadores que se quema- 
ron con leche, cuando yen una vaca 
estallan en llanto. 


La cantidad de 


+ que existen 
(en millones) 


end enu$s 

Circ. monet. al 3/1 30299914 5136 

Base monet. al 9/4 36007790 6103 
Depósitos al 28/12: 

Cuenta comente 3255628 567 

Caja de ahorro 690.102 1202 

Plazos fijos 9073346 1581 


Nota: La circulación monetaria es 
la cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaña son los 
australes del público y de los 
bancos más los depósitos de las 
entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Se 
tomó el tipo de cambio 
correspondiente a cada fecha: Los 
montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 


ARTURO'OEHOA 


CONSULTOR .ECONOMICO 


DEL ESTUDIO 


FERNANDEZ SAAVEDRA 


des SON $US ¡pronósticos para enero? 

—Este mes será mucho más tranquilo de lo que se presume, 
El remezón cambiario puede durar unos días más, pero se agotará 
a más tardar el 10 de enero. En materia monetaria se producirá un 
reflujo de fondos hacia los bancos. No creo que se modifiquen los 
encajes bancarios y comenzarán a vencer los redescuentos 
> otorgados por el Banco Central para atender situaciones 
transitorias de iliquidez, lo que significará una absorción 


hb importante de recursos. 
— ¿La tasa le ganará al dólar? 


—La tasa será muy parecida a la de diciembre. El billete tendrá 
un techo de 5800-6000 australes y un piso de 5400-5600 australes, 
con valores más altos en los primeros días del mes. La tasa en el 
mercado interbancario ES entre un 7,2 y un 10,4 por ciento 


muy hera nublar as divisas y y de do forma ganar esa renta. El 
mayor problema que veo es por el lado fiscal. 


— —Será un año de un ajuste serio en la economía plans: El 
“ mantenimiento del esquema: cambiario generará superávit de la 
E lei por 2000 millones de dólares. Por otra parte, la | 


tendrá ninguna influencia. Si llega a pt el rad. 
jañadores serán los partidos provinciales que apoyan al 
| Gobierno en su política económica. No va a haber cambios. Si fo 
— habria st gana el radicalismo, pero en el actual contexto no tiene 


E pls de triunfo. 


Dólar - Tasas 


El dólar comenzó con todo el 

nuevo año: subió 2,4 por cien- 
to al terminar el viernes a 5880 aus- 
trales, pero hubiese escalado mucho 
más si el Banco Central no sale a 
vender sus preciadas reservas. Javier 
González Fraga se desprendió de casi 
160 millones de dólares para evitar 
que se rompala barrera de 6000 aus- 
trales. La fuerte emisión de austra- 
les durante diciembre comenzó a sen- 
tirse en el mercado y las empresas y 
bancos, además de que buscaron 
concretar sus ganancias pasando de 
la tasa al dólar, destinaron sus exce- 
dentes financieros a comprar billetes, 


Acciones - Títulos 


Las acciones no empezaron 

bieri el nuevo año capicúa: re- 
trocedieron en las tres jornadas há- 
biles acumulando una pérdida del 2,6 
por ciento, con un magro volumen 
de 5,5 millones de dólares. La azu- 
carera Tabacal inició su año bursá- 
til de la peor manera: lideró la caida 
accionaria con un descenso del 8,4 
por ciento. No le fueron en zaga Re- 
nault (6,9 por ciento); Indupa (6 por 


ciento); y Alpargatas (6 por ciento). * 


El papel líder de 1990 (Banco Fran- 
cés) con una suba del 945 por ciento 
no dejó de brindar satisfacciones a 
sus inversores 


DESVENTURAS 
EN El CODWIRY 


Alfredo, dueño de una carnice- 

ría en el barrio de Belgrano, 
compró a crédito hace dieciséis años 
una casa en un country de las afueras 
de Buenos Aires. Las cuotas se le 
fueron licuando entre el rodrigazo, 
la bicicleta de Martínez de Hoz y los 
vaivenes del dólar. La década del no- 
venta lo sorprendió con una serie de 
aumentos que lo hicieron tambalear: 
la escuela de sus hijos, la luz, el gas, 
el teléfono, la nafta. De pronto, los 
500 dólares de cuota social y expen- 
sas de su casa de fin de semana le 
provocaron más de un dolor de ca- 
beza, y se decidió a venderla. Al lle- 
gar a.la inmobiliaria, se encontró 
con otros socios de su club de cam- 
po, que también habían oplado por 
colocar el cartel de '“se vende” fren- 
te alos 300 metros cuadrados con pi- 
leta y jardín, poniendo fin al sueño 
de pertenecer aesa “elite'* de privile- 
giados. 

Actualmente, en casi todo el cen- 
Lenar de countries bonaerenses el pa- 
norama es el mismo. Losaltos costos 
de los servicios empujan a los pro- 
pietarios a vender lotes y casas. El 
detalle es que de cada diez que ven- 
den, aparece un único comprador, 
quien logra que una propiedad va- 
luada en 500 mil dólares cierre la 
operación en 270 mil o menos y, co- 
mo si fuera poco, obtiene facilidades 
de pago. 

Por otro lado, el tema de la cons- 
trucción no escapa a las caracteristi- 
cas del país. Dicho en criollo, nadie 
mueve un ladrillo. Por esa razón, 
muchas personas que en años ante- 
riores adquirieron un lote, lo han 
puesto en venta. Al no haber 
compradores, los desafortunados 
propietarios, que en ese tiempo tu- 
vieron que seguir pagando expensas, 
para no perder más plala, no reciben 
un centavo y entregan el terreno a 
cambio del pago de esa mensuali- 
dad. 

Para afrontar los costos que natu- 
realmente se ocasionan, surgió co- 
mo posibilidad el alquiler tempora- 
rio de las casas instaladas: con todo 
menos las sábanas. “Esta tendencia 
se intensificó hace seis o siete años. 
Por dos razones. Por un lado, los 
que alquilan se sienten más protegi- 
dos frente a la inseguridad que se vi- 
ve en las casas quintas. Por el otro, a 
los propietarios les permite afrontar 
sus gastos y vacaciones, ya que les 
sale muy caro cerrarlas cuando se 
van'', comenta Rodolfo Grune- 
wald, Litular de una inmobiliaria que 
se especializa en el sector. “Antes 
—agregó— la gente de los countries 
de más categoría se resistía a llevar 


El alto costo de las 
expensas y la 
pauperización de una 
parte de la clase media 
alta elevaron el número de 
interesados en vender su 
¡casa en el country. Pero 
por cada diez oferentes 
hay un solo comprador. 


arreglo de jardinería. En este sentido 
tendrá que desembolsar entre 300 y 
800 dólares. Además, si quiere hacer 
uso del resto de las instalaciones del 
country —canchas de tenis, gimna- 
sios, etc.— abona una cuota de socio 
temporal. 


El precio de la propiedad en estos 
clubes de campo difiere notablemen- 
te por la ubicación, la facilidad de 
acceso, los servicios que se presten, 
las instalaciones y el sistema de segu- 
ridad. De esta manera, los valores 
oscilan entre los 20 mil dólares y los 
500 mil. Los lotes van desde 5 a 10 
mil dólares. Claro que —como se di- 

=Jo— en este momento esas cifras es- 
tán sujetas por un frágil hilo, que se 
corta fácilmente frente a la necesi- 
dad de vender. 


El desarrollo de los countries co- 
menzó en 1974. Hasta esa fecha exis- 
tían unos seis o siete, reservados pa- 
ra unos pocos privilegiados rugbiers 
o polistas, asociados a aristocrálicos 
apellidos criollos. El Tortugas es 
uno de esos ejemplos, asi como el 
Golf Club Argentino que congregó a 
los amantes de ese deporte. Sin em- 
bargo, a partir de aquella fecha el 
auge se extendió y en la actualidad 
hay cien clubes de campo en los alre- 
dedores de Buenos Aires. “Las zonas 
no son excluyentes. Se desarrollaron 
tanto porel lado Norte, Oeste y Sur, 
como por el camino del Buen Ayre y 
la autopista de Acceso Oeste”, 
explica Grunewald y agrega: '*Ade- 


SEN 


más es falso suponer que congregan 
exclusivamente a la clase alta, hay 
gente también de nivel medio, traba- 
Jadores que ahorraron y se compra- 
ron su lote”. 

El número de casas construidas en 
estos clubes privados, en total, oscila 
en las 13 mil unidades y los lotes son 
más de 30 mil y superan las 6 mil hec- 
táreas. Los countries de más calego- 
ría cuentan con canchas de golf, de 
paddle, de fútbol, de hockey, de 
squash, de tenis, de polo, piletas y 
pistas de equitación. Además tienen 
bares, restaurantes, centros comer- 
ciales, paseos de compra y servicio 
de micros hacia la Capital. Con todas 
estas comodidades muchos socios 
optaron por tomarlos como residen- 
cia permanente, como el caso de 
Los Lagartos, donde 120 familias se 
asentaron en forma definitiva. 

Claro que acceder a ser socio de 
estos countries no es sólo una cues- 
tión de dinero. Por allí se comenta 
que en los diez que conforman cl se- 
leccionado de la aristocracia criolla 
en este rubro, hay que pasar por más 
de un examen para trasponer el cerco 
de seguridad que los rodea. La 
prueba va desde ser recomendado 
por más de un socio, hasta no contar 
con un familiar judío en el árbol ge- 
nealógico. Pero si los dólares no al- 
canzan o no se cumplen con esos re- 
quisitos excluyentes, queda como 
consuelo evocar a Charly Garcia y 
cantar con él: '*No me banco las hor- 
migas, yo me quedo en la ciudad” 


(en australes) (en porcentaje) adelante este tipo de operación, pero 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual ahora el agua les llegó al cuello a to- 
2812 411 =- dos.'* 
1981 550.000 575000 46 46 46 Acciones , 
1982 571500 590000 32 32 32 Precio Variación Se alquila 
1984 429.000 448.000 44 44 44 (en australes) (en porcentaje) Infl ac i Ó n : 
1987 376000 398.000 59 59 59 Viemes Viernes Semanal Mensual Anual El costo del alquiler mensual varía 
1989 315.000 323.000 3,7 37 28/12 4h (en porcentajes) según el country y el tipo de casa que 
Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin Acindar Eno 1990 se pretenda. En Indio Cua, Larena, 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. Alpargatas ESICIoES Loma Verde o El Bosque, una casa 


Miércoles(*) Viernes 


Astra Marzo lote de 300 


Plazo fijo a 7 días 65 70 con tres dormitorios, 


A : Aa a3Odías 70 75 creia metros cuadrados sin pileta propia y 

Bónex en dólares Celulosa Cajade ahorro 55 80 go Capa de aollcon muere hoyos, la 

ES enaión Electrocior Call money $12 190 quo o cil oscila entre 700 y mil verdes. En 

Siderca y ral e ulio el otro extremo están Los Cardales, 

- (en australes) (en porcentaje) Banco Francés a Agosto . Highland Park, Las Pads 

Serie Viernes Vienes Semanal Mensual Anual Garovaglio valores son promedios de Setiembre Mayling, donde para acceder a una 

28/12 45 poa mercado y para los plazos Octubre .. casa con 500 metros cuadrados, Lres 

1981 975 97,0 -05 05 4,6 ledesma! fijos se toma la que reciben ñ Noviembre . dormitorios y dependencias, pileta 

1982 99,8 E De 09 3,2 Molinos los pequeños y medianos Diciembre ..... propia, sector hípico y la posibilidad 

1984 760 76; h 7 4,4 Pérez Companc ahorristas Enero 1991 (*) de jugar al golf con 18 hoyos, hay 
1987 673 68,0 1,0 10 59 Nobleza Piccardo (*) El lunes y el martes fueron Inflación acumulada desde enero a diciembre de 1990: que oblar entre 2 y 6 mil dólares. 


feriados. 


Renault 
Tabacal 


Promedio bursátil 


1989 563 55,3 -0,6 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


3,7 


En todos los casos, quien decida 
hacer frente al verano desde estos 
verdes lugares, tendrá que hacerse 
cargo del pago de expensas y del 


1344,4 Y 
* Estimación FIEL. 


Domingo 6 de enero de 1991 - 
Domingo 6 de enero de 1991 


ro 


ARTURO UEHOA 


CONSULMOR-ECONOMICO 
DEL ESTUDIO 
FERNANDEZ SAAVEDRA 


uáles son sas pronósticos para enero? 
—Este mes será mucho más tranquilo de lo que se presume. 
remezón cambiario puede durar unos días más, pero se agotará 
tardar el 10 de enero. En materia monetaria se producirá un 
lujo de fondos hacia los bancos. No creo que se modifiquen los 
encajes bancarios y comenzarán a vencer los redescuentos 
otorgados por el Banco Central para atender situaciones 
: 'orias de ia lo que significará una absorción 


Nodo E Ut aoos nace pe dl LD o ca, 
alores más altos en los primeros días del mes. La tasa en el 


Dólar - Tasas 


El dólar comenzó con todo el 

nuevo año: subió 2,4 por cien- 
to al terminar el viernes a 5880 aus- 
trales, pero hubiese escalado mucho 
más si el Banco Central no sale a 
vender sus preciadas reservas. Javier 
González Fraga se desprendió de casi 
160 millones de dólares para evitar 
que se rompa la barrera de 6000 aus- 
trales. La fuerte emisión de austra- 
les durante diciembre comenzó a sen- 
tirse en el mercado y las empresas y 
bancos, además de que buscaron 
concretar sus ganancias pasando de 
la tasa al dólar, destinaron sus exce- 
dentes financieros a comprar billetes. 


Febrero 
Marzo ... 
Abril ... 
Mayo .. 
Junio .. 
Julio ... 

Setiembre 
Octubre .... 
Noviembre ... 
Diciembre .... 


1344,4 % 
* Estimación FIEL. 


Inflación 


(en porcentajes) 
Enero 1990 .............. 


Enero 1991 (*)........... 
Inflación acumulada desde enero a diciembre de 1990: 


jones de la cosecha fina (en 
- LA les será a tentación 


Acciones - Títulos 


Las acciones no empezaron 

bieri el nuevo año capicúa: re- 
trocedieron en las tres jornadas há- 
biles acumulando una pérdida del 2,6 
por ciento, con un magro volumen 
de 5,5 millones de dólares. La azu- 
carera Tabacal inició su año bursá- 
til de la peor manera: lideró la caída 
accionaria con un descenso del 8,4 
por ciento. No le fueron en zaga Re- 
nault (6,9 por ciento); Indupa (6 por 


ciento); y Alpargatas (6 por ciento). ' 


El papel líder de 1990 (Banco Fran- 
cés) con una suba del 945 por ciento 
no dejó de brindar satisfacciones a 
sus inversores 


DESVENTURAS 


EV El COUNTRY 


Alfredo, dueño de una carnice- 

ría en el barrio de Belgrano, 
compró a crédito hace dieciséis años 
una casa en un country de las afueras 
de Buenos Aires. Las cuotas se le 
fueron licuando entre el rodrigazo, 
la bicicleta de Martínez de Hoz y los 
vaivenes del dólar. La década del no- 
venta lo sorprendió con una serie de 
aumentos quelo hicieron tambalear: 
la escuela de sus hijos, la luz, el gas, 
el teléfono, la nafta. De pronto, los 
500 dólares de cuota social y expen- 
sas de su casa de fin de semana le 
provocaron más de un dolor de ca- 
beza, y se decidió a venderla. Al lle- 
gar a.la inmobiliaria, se encontró 
con otros socios de su club de cam- 
po, que también habían optado por 
colocar el cartel de **se vende” fren- 
te alos 300 metros cuadrados con pi- 
leta y jardín, poniendo fin al sueño 
de pertenecer a esa *“elite'? de privile- 
giados. 

Actualmente, en casi todo el cen- 
tenar de countries bonaerenses el pa- 
norama es el mismo. Los altos costos 
de los servicios empujan a los pro- 
pietarios a vender lotes y casas. El 
detalle es que de cada diez que ven- 
den, aparece un único comprador, 
quien logra que una propiedad va- 
luada en 500 mil dólares cierre la 
operación en 270 mil o menos y, co- 
moi fuera poco, obtiene facilidades 
de pago. 

Por otro lado, el tema de la cons- 
trucción no escapa a las caracteristi- 
cas del país. Dicho en criollo, nadie 
mueve un ladrillo. Por esa razón, 
muchas personas que en años ante- 
riores adquirieron un lote, lo han 
puesto en venta. Al no haber 
compradores, los desafortunados 
propietarios, que en ese tiempo tu- 
vieron que seguir pagando expensas, 
para no perder más plata, no reciben 
un centavo y entregan el terreno a 
cambio del pago de esa mensuali- 
dad. 

Para afrontar los costos que natu- 
realmente se ocasionan, surgió co- 
mo posibilidad el alquiler tempora- 
rio de las casas instaladas: con todo 
menos las sábanas. “Esta tendencia 
se intensificó hace seis o siete años. 
Por dos razones. Por un lado, los 
que alquilan se sienten más protegi- 
dos frente a la inseguridad que se vi- 
ve en las casas quintas, Por el otro, a 
los propietarios les permite afrontar 
sus gastos y vacaciones, ya que les 
sale muy caro cerrarlas cuando se 
van'”, comenta Rodolfo Grune- 
wald, titular de una inmobiliaria que 
se especializa en el sector. “Antes 
—agregó— la gente de los countries 
de más categoría se resistía a llevar 
adelante este tipo de operación, pero 
ahora el agua les llegó al cuello a to- 
dos.'' 


El costo del alquiler mensual varía 


según el country y el tipo de casa que 
se pretenda. En Indio Cua, Larena, 
Loma Verde o El Bosque, una casa 
con tres dormitorios, lote de 300 
metros cuadrados sin pileta propia y 
campo de golf con nueve hoyos, la 
cifra oscila entre 700 y mil verdes. En 
el otro extremo están Los Cardales, 
Highland Park, Las Praderas y 
Mayling, donde para acceder a una 
casa con 500 metros cuadrados, tres 
dormitorios y dependencias, pileta 
propia, sector hípico y la posibilidad 
de jugar al golf con 18 hoyos, hay 
que oblar entre 2 y 6 mil dólares. 
En todos los casos, quien decida 
hacer frente al verano desde estos 
verdes lugares, tendrá que hacerse 
cargo del pago de expensas y del 


El alto costo de las 
expensas y la 
pauperización de una 
parte de la clase media 
alta elevaron el número de 
interesados en vender su 
casa en el country. Pero 


por cada diez oferentes 
hay un solo comprador. 


arreglo de jardinería. En este sentido 
tendrá que desembolsar entre 300 y 
800 dólares. Además, si quiere hacer 
uso del resto de las instalaciones del 
country —canchas de tenis, gimna- 
sios, etc.— abona una cuota de socio 
temporal. 


El precio de la propiedad en estos 
clubes de campo difiere notablemen- 
te por la ubicación, la facilidad de 
acceso, los servicios que se presten, 
las instalaciones y el sistema de segu- 
ridad. De esta manera, los valores 
oscilan entre los 20 mil dólares y los 
500 mil. Los lotes van desde 5 a 10 
mil dólares. Claro que —como se di- 


=jo— en este momento esas cifras es- 


tán sujetas por un frágil hilo, que se 
corta fácilmente frente a la necesi- 


“ dad de vender. 


El desarrollo de los countries co- 
menzó en 1974. Hasta esa fecha exis- 
tían unos seis o siete, reservados pa- 
ra unos pocos privilegiados rugbiers 
o polistas, asociados a aristocráticos 
apellidos criollos. El Tortugas es 
uno de esos ejemplos, así como el 
Golf Club Argentino que congregó a 
los amantes de ese deporte. Sin em- 
bargo, a partir de aquella fecha el 
auge se extendió y en la actualidad 
hay cien clubes de campo en los alre- 
dedores de Buenos Aires. **Las zonas 
no son excluyentes. Se desarrollaron 
tanto por el lado Norte, Oeste y Sur, 
como por el camino del Buen Ayre y 
la autopista de Acceso Oeste'”, 
explica Grunewald y agrega: '*Ade- 
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más es falso suponer que congregan 
exclusivamente a la clase alta, hay 
gente también de nivel medio, traba- 
jadores que ahorraron y se compra- 
ron su lote”. 

El número de casas construidas en 
estos clubes privados, en total, oscila 
en las 13 mil unidades y los lotes son 
más de 30 mil y superan las 6 mil hec- 
táreas. Los countries de más calego- 
ría cuentan con canchas de golf, de 
paddle, de fútbol, de hockey, de 
squash, de tenis, de polo, piletas y 
pistas de equitación. Además tienen 
bares, restaurantes, centros comer- 
ciales, paseos de compra y servicio 
de micros hacia la Capital. Con todas 
estas comodidades muchos socios 
optaron por tomarlos como residen- 
cia permanente, como el caso de 
Los Lagartos, donde 120 familias se 
asentaron en forma definitiva. 

Claro que acceder a ser socio de 
estos countries no es sólo una cues- 
tión de dinero. Por allí se comenta 
que en los diez que conforman el se- 
leccionado de la aristocracia criolla 
en este rubro, hay que pasar por más 
de un examen para trasponer el cerco 
de seguridad que los rodea. La 
prueba va desde ser recomendado 
por más de un socio, hasta no contar 
con un familiar judio en el árbol ge- 
nealógico. Pero si los dólares no al- 
canzan o no se cumplen con esos re- 
quisitos excluyentes, queda como 
consuelo evocar a Charly García y 
cantar con él: *“No me banco las hor- 
migas, yo me quedo en la ciudad”. 
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A diferencia de los países 
que aprovechan su 
excedente de comercio 
exterior para financiar el 
crecimiento, este gobierno 
lo considera un problema 
y acude a la apertura para 
disminuirlo. 


Superávit comercial de U$S 8000 millones 


LA DILAPIDACIÓN DEL SOBRANTE 


(Por Claudio Lozano) Hemos 
transitado un año en el marco 
de un ajuste “pagador” fuertemen- 
te articulado con la banca acreedora. 
Un ajuste prácticamente despro- 
visto de compensación productiva, 
donde a la desarticulación y el achi- 
que que históricamente viene vivien- 
do el mercado interno, se añaden las 
señales negativas que el dólar bara- 
to plantea para la salida exportado- 
ra y las complicaciones que un esque- 
ma de apertura global (reducción ge- 
neralizada de aranceles acompañada 
de dólar bajo) tiene sobre los acuer- 
dos de integración bilateral, como 
por ejemplo, Argentina-Brasil. 

Como si esto fuese poco, el final 
del año evidencia con meridiana cla- 
ridad el nivel de irracionalidad que 
esta política puede alcanzar para los 
intereses de la mayoría de la pobla- 
ción. Según distintas estimaciones, el 
saldo comercial favorable de la eco- 
nomía argentina en 1990 (diferencia 
entre exportaciones e importaciones) 
oscila alrededor de los 8000 millones 
de dólares. 

Los últimos 250 años de historia 
económica mundial demuestran que 
situaciones de este tipo constituyen, 
por lo general, una buena oportuni- 
dad para iniciar un proceso de cre- 
cimiento. Sin embargo, para la po- 
lítica oficial, este excedente de divi- 
sas constituye un problema y él ob- 
jetivo central de la política consiste 
en definir los lineamientos que per- 
mitan “esterilizar” el saldo favora- 
ble obtenido. Para una política cu- 
ya única preocupación es el nivel del 
tipo de cambio (en tanto regula la so- 
lidez de la alianza entre la banca 
acreedora y los grupos locales afines 
a la salida exportadora), semejante 
masa de divisas amenaza el futuro de 
la cotización del dólar. 

Por otra parte, toda expectativa de 
transformación de este saldo comer- 
cial en crédito asociado a la reacti- 
vación, encuentra límites en un es- 
quema de política económica que al 
renunciar a regular el proceso de in- 
versión, convalida de hecho el com- 
portamiento dolarizado de los agen- 
tes predominantes en la economía 
argentina. 

Los lineamientos oficiales no se 
han hecho esperar y el objetivo de es- 
terilizar el saldo intenta alcanzarse 


IMPUESTO 
A LOS AUTOMOTORES 


Señor Contribuyente: a partir del 11 del 


por distintas vías. Una parte, como 
es obvio, vía superávit fiscal, tiene 
por destino el pago de los intereses 
de la deuda; otra, a través de la aper- 
tura de la economía busca fomentar 
el consumo de importados; por últi- 
mo, el Gobierno elimina la obliga- 
ción a los exportadores de liquidar 
divisas. Promueve, por ende, que 
**sus dólares”” (ya no son ““nues- 
tros””) queden en el exterior. Sin du- 
da, una verdadera ““obra maestra del 
terror”” que combina saldo comercial 
favorable, pago de deuda, dolariza- 
ción de la economía, estancamiento 


y desestructuración productiva; en 
suma, una pasiva y subordinada in- 
serción en el complejo mundo en que 
vivimos. 

Si se toma en cuenta que al des- 
pilfarro señalado deben agregarse los 
cerca de 9000 millones de dólares de 
saldo comercial acumulado en 1988 
y 1989, que también, aunque en otro 
marco, fueron dilapidados sin que se 
efectuaran pagos “formales”? de 
deuda externa, la cifra de saldo co- 
mercial a considerar asciende a 
17.000 millones de dólares. 

Demasiados millones como para 


seguir aceptando que el problema de 
una estrategia de crecimiento en la 
Argentina, radica en la ausencia de 
capitales. Este, en todo caso, es el 
obstáculo para aquellos que han 
transformado la política económica 
en la reducida expresión de los inte- 
reses de la banca acreedora y los gru- 
pos locales más concentrados. 

Aquellos que por otra parte han 
renunciado a hacer de la “regulación 
estatal” de la economía un mecanis- 
mo idóneo para “controlar” el pro- 
ceso de inversión y definir una inser- 
ción activa de nuestro país. 
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corriente, en las calles y rutas del territorio 
bonaerense, le serán exigidas, además de 
la licencia de conductor y la tarjeta verde, 
las dos últimas cuotas pagas del impuesto a 
los Automotores de la Provincia de Buenos 
Aires. 

En la oportunidad le corresponderá lle- 
var consigo la cuota 6 de 1990 y la cuota 1 
de 1991. A esta última la podrá abonar has- 
ta el día 17 de Enero. 


LA EVASION DEJO DE SER UN NEGOCIO 


GOBIERNO DEL PUEBLO 
DE LA PROVINCIA DE BUENOS AJRES 


MINISTERIO DE ECONOMIA 
) DIRECCION PROVINCIAL DE RENTAS 
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Choripán al paso 


Símbolo y mito, el choripán es el olor más exci- 
tante de la calle. Es dificil resistirse a su tentación. 
Y por si usted es de los que claudican fácil, aqui le de- 
cimos cuánto le costará esa pequeña transgresión: 
eso si, sea precavido, hay lugares donde tentarse es 
mucho más barato que en otros 

Si.es un día de semana al mediodía, y el choripán 
viene de reemplazo de almuerzo, tendrá que pagar 
5000 australes en Chorifritas (en Paraná 79) o 4500 
en la rotisería El Pollo Rallado (Bartolomé Mitre 
1415) o 5000 en Bull Grill (Salta y Av. de Mayo). 

En cambio, si su choripán es el complemento de 
un día de shopping en el Spinetto, en él Rancho Inn 
le pedirán 4700. Pero en el mismo paseo de com- 
pras pretenderán cobrarle £000 en el local de La Ma:- 
sonnette por igual chorizo empanado. 

Para quien necesitó súbitamente un tentenpié an- 
tes de tomar el tren en Retiro, en El Galpón, frente 
a la estación del Ferrocarril Belgrano le pedirán 8000; 
e igual cifra en el localcito que se encuentra en la 
avenida Ramos Mejía y la vía. A pocos metros de 
allí, en la parrilla San Mateo, en cambio, el sand- 
wich de chorizo cuesta 6000. 

El más clásico choripán es el que se come en la 
costanera. En un puesto callejero en la vereda fren- 
te al Aeroparque los venden a 8000. En el carrito 
número 7, ubicado en la dársena circular de la vere- 
da del río frente a la misma estación aérea, 10.000. 
Y si se sienta a comerlo en la barra del restaurante 

(ex carrito) Los Patitos, también en la costanera Nor- 
te, pagará 10.000. 

Ahora, si su tentación choricera lo ataca en el 
puente de Pacifico, justo abajo, en la parrilla La Pra- 
dera, sólo le pedirán 6000. Buen provecho. 


Si sacó a veranear Su máquina de 
de cada rollo de 36 exposicion: 
13 centímetros. 


Foto Speed. Santa Fe y Humboldt 
Optica Gafas. S. Ortiz 3016 


Optica Griensu. Callao y Bmé. Mitre 


íctor Bravo. Callao 21 
Full Image Plaza. Shoping Spinetto 
Optica Clesú. Santa Fe 3984 
Optica Grescimbieni. Perón 1498 
Bicolor. Talcahuano 120 
Profesional. Talcahuano 156 
Kinefot. Talcahuano 253 
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Música compacta 


La alta fidelidad se ha convertido, con el tiempo, 
en una de las mayores obsesiones consumistas. La 
fascinación de la tecnología pareciera ser irresisti- 
ble. El compact disc es la máxima expresión de esta 
tendencia. 

Hacerse de un mero reproductor de discos com- 
pactos, que funcione a pilas o con corriente eléctri- 
ca, y al que haya que conectar a un equipo de am- 
plificación, cuesta 435 dólares (Panasonic, en Scioli 
Internacional). Por 410 puede accederse a otro si- 
milar, pero Sony. 

Para quienes quieran una mayor sofisticación 
auditiva, en Space Station, en el shopping Alto Pa 
lermo, ofrecen equipos integrados de disco compacto 
y dos caseteras. El de JVC cuenta con la posibi- 
lidad de ingresar seis discos simultáneamente. El de 
Aiwa, no. Ambos tienen el diseño más moderno y 
40 wats de potencia de salida. Y cuestan 1350 dóla- 
res. Claro que si usted decide pagar de contado (y pue- 
de hacerlo), “el precio es conversable”, según reco- 
nocen los vendedores. 

En Play and Rec, un local dedicado a los equipos 
de audio, video y electrodomésticos varios, ofrecen 
una radio-compact disc a 590 dolares. Si para de conta- 
do, en australes o dólares, el precio baja a 472. 

Para poner adentro del reproductor de compact: 
Música de películas (Top Gun, Rambo), 10 dólares; 

concierto de Brandenburgo, de Bach, 8 dólares: The 
Best of Deep Purple, 12; Eric Clapton, Live in the 
Seventies, 15; Tango, Astor Piazzolla, 16; Xuxa 19; 
Erasure, Wonderfuld, 19; Aida, completa, en 3 dis- 
cos, 57. Todos en Musimundo. 


VACACIONES REVELADAS 


. lado 
tendrá que pagar por el reve 
é | tradicional tamaño de 9 por 


88.000 
96.800 
75.900 
88.000 
82.800 
70.000 
77.000 
61.000 
65.000 
65.000 
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El vicepresidente del 
Banco Mundial para 
América Latina y un alto 
directivo del grupo 
American Express 
coincidieron en 
pronosticar que un aluvión 
de capitales se volcará 
sobre la región este 
decenio, tras la 
reestructuración y 
modernización de las 
economías del área. 


Para el conjunto de países lati- 
noamericanos fueron diez años 
perdidos, según se repite en los foros 
internacionales. Pero el viento pare- 
ce haber cambiado: la región avanza 
cada vez más hacia una economía 
moderna y liberal, dijo el vicepresi- 
dente del Banco Mundial para las 
naciones del área, Sahid Husain, en 
un reciente seminario de la institu- 
ción para inversores japoneses. El 
enfoque optimista es compartido 
también por Steve Nagourney, un 
alto directivo del banco de inver- 
siones de American Express Co., 
Lehman Brothers. Ambos espe- 
cialistas en avizorar el rumbo del di- 
nero coinciden en la misma predic- 
ción: cada vez más capitales habrán 
de volcarse hacia América latina. 
La dura realidad en el periodo de 
1984 a 1989 —según el Instituto de 
Finanzas Internacionales, de 
Washington— fue que los diez ma- 
yores países de la región recibieron 
inversiones externas directas equiva- 
lentes al 0,7 por ciento de sus pro- 
ductos brutos internos combinados. 
En igual lapso los **tigres asiáticos”” 
consiguieron 1,5 por ciento y los dos 
países de la península ibérica captu- 
raron 1,3 por ciento. Es decir, en 
promedio, el doble. 
Husain cree que las reformas en 
curso pueden cambiar el panorama. 


P ERIPLO 


EniEDMAn. El ultraliberal Milton 
Friedman, Premio Nobel de Econo- 
mía en 1976, acaba de formular al- 
gunas observaciones aplicables a paí- 
ses que optaron por ampliar la franja 
de propiedad privada mediante la 
transferencia de activos que perma- 
necían en manos del Estado. En un 
artículo publicado días atrás por el 
Jornal do Brasil, el economista de 
la Universidad de Chicago puntua- 
lizó textualmente que “el problema 
más difícil es el representado por las 
empresas de mayor porte (usinas si- 
derúrgicas, fábricas de automóviles, 
astilleros, minas de carbón, vías fé- 
rreas, etc.). Una solución extrava- 
gante debe ser evitada: la venta de 
empresas a precios de remate para 
extranjeros. Esto se aplica igual- 
mente a otra solución propuesta: la 
transferencia de fábricas a los em- 
pleados. La propiedad ha sido acu- 
mulada a costa de todos los ciuda- 
danos; ningún grupo favorecido 
debe obtener cosa alguna por nada. 
Las deudas, así como las ganancias, 
deben ser transferidas a los ciuda- 
danos privados (no traspasando lu- 
cros para los individuos y dejando 
débitos para el gobierno). Los ex- 
tranjeros deberían ser libres para in- 
vertir y desenvolverse en actividades 
económicas en los mismos términos 
que el resto de los ciudadanos; no 
se debe ofrecer a ellos condiciones 
especialmente favorables”” 


Bancos. Seis grandes bancos so- 
viéticos —estatales, pero cuya actua- 
ción en los mercados no tiene nada 
de socialista— operan en las gran- 
des plazas financieras del mundo y 
están dispuestos a hacerse un espa- 
cio que refleje el peso relativo de su 
participación en la economía inter- 
nacional. En la filial de Zurich del 
banco Vnesheconombank, la URSS 
realiza sus más importantes transac- 
ciones con Occidente. Los negocios 
no se diferencian de los realizados 


por cualquier otra institución comer- 
cial del área capitalista y sobresalen 
los arbitrajes con oro, principal me- 
dio para conseguir reservas en mo- 
neda fuerte con las cuales pagar com- 
promisos externos. “Nosotros 
hacemos el servicio tomando las ga- 
nancias como base”, declaró el ge- 
rente de la filial —Vladimir Gou- 
riouv, un veterano de la guerra de 
Afganistán que compara su trabajo 
con el de cualquier colega del Chase 
Manhattan o del Citicorp— a The 
Wall Street Journal. Su jefe, Andrei 
Schjogolev, también reconoce: **Si, 
nosotros especulamos; compramos 
en baja y vendemos en alza para ha- 
cer diferencias. Esto es lo que todo 
el mundo hace en el mercado inter- 
nacional”. Además de actuar en 
Suiza, el Vnesheconombank posee 
bases en Estados Unidos, Italia, In- 
dia, Chipre, Egipto, Turquía, Hun- 
gría y la Argentina. Las otras enti- 
dades financieras soviéticas que 
salieron al abordaje de los negocios 
son: el Narodny Bank (Gran Bretaña 
y Singapur); el Ost-West Handels 
Bank (Alemania); el Eurobank 
(Francia); el East-West United Bank 
(Luxemburgo); y el Donau Bank 
(Austria). 


Ganancias. La compañía aérea 
Iragi Airways ganó 12 millones de 
dólares en las operaciones de evacua- 
ción de rehenes extranjeros deteni- 
dos en Irak, indicó el responsable de 
la empresa, Nureddin Safi Ham- 
madi. El funcionario reveló que la 
compañía efectuó desde el comienzo 
de la crisis del Golfo 90 vuelos reser- 
vados a los ex rehenes con destino 
a Europa, Asia y Estados Unidos. 
Irak, sometido al embargo econó- 
mico internacional, había exigido 
que los rehenes liberados fuesen 
transportados por su propia compa- 
nía, que hoy sólo explota una línea 
internacional (Bagdad-Amman) ade- 
más de las líneas interiores. 


AMERICA Alp UNA BUENA 


Su diagnóstico parte de una división 
de los países de América latina, se- 
gún el criterio del tiempo de dura- 
ción de sus programas de reestructu- 
ración económica. El primer grupo 
incluye a las naciones con esfuerzos 
de ajuste extendidos a lo largo de los 
años '80: Chile, México y Bolivia. 

En segundo término se ubican la 
Argentina, Brasil, Colombia, Costa 
Rica, Ecuador, Jamaica, Uruguay y 
Venezuela. Son los países que inten- 
taron distintos programas de ajuste, 
de los cuales varios fracasaron, pero 
que dan señales de que continuarán 
intentando encontrar el camino. 

El tercer grupo, de Perú para aba- 
jo, incluye a los paises sacudidos por 
el desgobierno y que sólo aceptaron 
las reformas recientemente. 


Cambios espectaculares 


**Los cambios en la Argentina, Brasil 
y Venezuela son, probablemente, los 
más espectaculares”, sostiene Husain. 
Sus parámetros sobre lo que significa 
una buena dirección se refieren al 
control con firmeza del déficit público y 
la emisión de moneda; el establecimien- 
to de cambios fluctuantes; la remoción 
de restricciones a la importación; y los 
programas de privatización de empre- 
sas estatales. 

Junto con la importancia conferida a 
esas reformas, el funcionario del Banco 
Mundial minimiza la influencia de la 
deuda externa como causa de la crisis en 
las economías de la región. “No es la 
principal causa”, insiste, aprovechan- 
do los ejemplos de Perú y la Argentina 
para apoyar su argumentación. 

“Sabemos por la experiencia pe- 
ruana que dejar de pagar los servi- 
cios de la deuda externa no lleva por 
sí mismo a la estabilización. De 
hecho, en medio de ello Perú tuvo 
una quiebra económica total”. Dela 
misma forma, la suspensión de los 
pagos de la Argentina en 1989 debe- 
ría haber proporcionado más mone- 
da fuerte disponible que en los países 
que continuaron pagando intereses. 
**Pero los problemas se agudizaron 
hasta que el actual gobierno impuso 
una gran reforma económica”, se- 
ñaló Husain. Su recomendación fue 
seguir los pasos de México, Chile y 
Venezuela. Esto es, un acuerdo or- 
ganizado sobre la deuda externa que 
incluya reducciones de los intereses y 
del capital, que puede contribuir 
sustancialmente a las chances de éxi- 
to de los programas de reforma. Por 
esta vía volverán a fluir los capitales, 
pronostica. 

Nagourney, a su vez, no se quedó 
atrás en materia de previsiones para 
la región en los '90, Entre sus princi- 
pales argumentos figuran algunos 
no exentos de efectismo, 


Por ejemplo, afirma que la estruc- 
tura de “economía de comando” 
(dirigismo estatal) que caracterizó a 
las economías de América latina, y 
que consistía básicamente en una 
economía de mercado con enorme 
dependencia del gobierno, se termi- 
nó. Muchos países latinoamericanos 
ya están bastante adelantados en los 
procesos de reforma y existe además 
una fuerza de trabajo en su mayoría 
bien formada en toda la región, par- 
ticularmente en el Cono Sur. 

Adicionalmente —razona Nagour- 
ney— en Europa Oriental aún no hay 
un sistema de mercado en funciona- 
miento y probablemente no lo habrá 
todavía por algún tiempo. En última 
instancia, los costos de producción se- 
rán mucho más elevados en Europa que 
en América latina. Y, lo que es aún más 
importante, las compañias norteameri- 
canas y europeas tienen inversiones su- 
ficientes en América latina. 


Argumentos contundentes 


La lista de explicaciones se completa 
con argumentos del siguiente tipo: 

* Cuestiones como la reestructura- 
ción de la deuda, la privatización y las 
conversiones de deuda por capital están 
provocando una reducción de los crédi- 
tos bancarios a América latina y eso 
atrae más capital extranjero. Por 
ejemplo, en Chile, donde la inversión 
externa llegó a niveles jamás registra- 
dos (en los primeros ocho meses de 
1990 fueron 898 millones de dólares, 
55 por ciento más que en igual periodo 
de 1989). 

* Solamente EE.UU. invertirá cer- 
ca de un dólar en América latina por ca- 
da tres colocados en Europa el año pa- 
sado. La tasa de retorno sobre lasinver- 
siones realizadas en el viejo continente 
es cercana al 16 por ciento, mientras 
de México hasta la Argentina el prome- 
dio es de 14,2 por ciento. 


+ Hubo un gran crecimiento de la in- 
versión norteamericana en América la- 
tina después de la desaceleración re- 
gistrada en 1988. El año pasado los ca- 
pitales estadounidenses aplicados en to- 
da la región aumentaron 20 por ciento, 
de 51 mila 61 mil millones de dólares. 


* Los países que más se beneficiaron 
fueron Brasil, México, Chile y la Ar- 
gentina. El cambio de las conversiones 
de deuda por capital al canje de títulos 
por activos estatales privatizados y las 
políticas económicas más estables está 
transformando la década de 1990 en un 
periodo que será caracterizado por la 
repatriación de capitales. 

* Los años % están comenzando 
para esos países con significativo apoyo 
político a las reformas económicas y al 
proceso de integración del comercio la- 
tinoamericano. Se observa particular- 


YSOS TINVO YOd 


mente en México un movimiento en el 
sentido de acabar con las barreras pro- 
teccionistas y en dirección a un merca- 
do comercial más libre. También se ve 
un aumento del intercambio entre la 
Argentina y México, Chile y México, 
la Argentina y Brasil. 

e Las naciones de América latina 
trocaron de gobierno en los últimos cin- 
co años y las campañas electorales po- 
pulistas se orientaron al pragmatismo 
económico. Existe ahora la compren- 
sión generalizada de que financiar gran- 
des déficit presupuestarios es también 
provocar inflación, lo que está obligan- 
do alos gobiernos de la región a reducir 
sus desequilibrios disminuyendo los 
gastos y mejorando la recaudación de 
impuestos. Se está abandonando, ade- 
más, el negocio de dirigir empresas; 
existe creciente reconocimiento de la 
necesidad de tasas realistas de cambio y 
también de que la protección paraaran- 
celaria a los inversores en el mercado lo- 
cal termina con monedas sobreva- 
luadas. 

A. estar por los augures, la lluvia de 
billetes ya empieza a mojar el árido 
terreno regional. 


Con el mismo nivel desde 1952 


AGENCIA TALCAHUANO S.R.L. 
REMISES LAS 24 HS. 
Unidades equipadas con 


teléfono celular movil y aire 
acondicionado sin cargo 
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Habrá que esperar un par de se- 

manas hasta que haya indicios 
del indice de enero para saber el cos- 
to que pagará el equipo económico 
en materia de inflación por la deva- 
luación del 20 por ciento de las últi- 
mas dos semanas, aunque a juzgar 
por los primeros cálculos la recupe- 
ración del tipo de cambio no tardó 
en traducirse en remarcaciones. 


Para un gobierno cuya prioridad 
absoluta y excluyente es la estabili- 
zación, no sería nada grave que los 
precios suban en respuesta a un alza 
del dólar, siempre y cuando lo con- 
trario también fuera cierto. Pero lo 
que vino ocurriendo en los últimos 
cinco meses es que a pesar del con- 
gelamiento cambiario los precios si- 
guieron aumentando: mientras que 
la cotización del dólar del viernes 
apenas alcanzó en términos nomina- 
les a la del mes de agosto, en ese mis- 
mo período el costo de vida creció 
un 60 por ciento. Es decir que el dó- 
lar superbarato les sirvió nada más 
que para atenuar la inflación. 


De todas formas, y a diferencia de 
lo que sucedió en el post Plan Pri- 
mavera en febrero del *89, Erman 
González y su gente siguen operando 
en condiciones que les permiten po- 
ner límites a las corridas y mantener 
la puerta cerrada a la hiperinflación. 
Básicamente, porque en compara- 
ción con esa época la economía está 
funcionando con un tercio de la can- 
tidad total de dinero (si se lo mide 
por el indicador M5) capaz de pasar- 
se al dólar, porque el Banco Central 
tiene una considerable cantidad de 


reservas acumuladas y —tal vez por 


sobre todo eso— porque los bancos 
acreedores patean para su mismo la- 
do en lugar de atizar cualquier atis- 
bo de corrida. 

Si para saber cuál será el costo 


“exacto en términos de inflación hay 


que esperar unos días, el chiste les sa- 
lió bastante barato en cuanto al sa- 
crificio de reservas. González Fraga 
no se cansó de decir que el contraa- 
taque significó el sacrificio de menos 
del 10 por ciento de las divisas lí- 
quidas que tiene atesoradas (3400 mi- 
llones de dólares) y, según sus cál- 
culos, en un par de semanas el Ban- 
co Central saldrá nuevamente a com- 
prar dólares. 

Pero aún concediéndoles que am- 
bos costos (en inflación y en pérdi- 
da de reservas) fueron más que re- 
compensados por la descompresión 
que un dólar a 6000 representa para 
los exportadores, una vez pasado el 
susto de estos días el equipo econó- 
mico vuelve a enfrentarse con su pro- 
blema más serio y que, para muchos, 
fue el detonante principal del nervio- 
sismo que hubo en la City: la situa- 
ción fiscal. Considerando que el Es- 
tado va a tener que seguir distrayen- 
do reservas para pagar una parte de 
la deuda externa, la condición nece- 
saria —aunque no suficiente— para 
que en el futuro puedan responder 
igual que esta semana, es que el Ban- 
co Central pueda mantener la arti- 
llería disuasiva comprando dólares 
sin acudir plenamente a una emisión 
de australes que deterioraría la rela- 
ción reservas/cantidad de dinero. 

En Economía cuentan que cuan- 
do Saúl Bouer tomó a su cargo lo 
que dejó Raúl Cuello se encontró con 


setecientos expedientes de infraccio- 
nes a los que no se les había dado 
curso a la Justicia, y otros cien que 
ya estaban en manos de los jueces pe- 
ro sin resolver, entre los que se en- 
contraban la heladería, el negocio de 
venta de discos y otro de artículos 
electrónicos que fueron tan comen- 
tados esta semana. 

Con por lo menos ingenuidad, el 
gobierno cree que saliendo a cazar 
peces chicos va a generar un efecto 
demostración que reencauzará a los 
evasores hacia las ventanillas de la 
DGI. Podría ser el caso si no fuera 
que simultáneamente el propio pre- 
sidente de la Nación se vanagloria 
impunemente de manejar la Ferrari 
que le expropió el periodismo a una 
velocidad violatoria de las reglas de 
tránsito. 

Si a esa falta de disciplina contri- 
butiva que difícilmente se revierta de 
la noche a la mañana se le suman los 
efectos del bajo nivel de actividad 
económica, las perspectivas de que 
aumente la recaudación no son pro- 
misorias, por más que a partir de 
ahora comenzaría a dar resultados la 
generalización del IVA. 

Pero, tal como admitió a CASH 
uno de ellos, la conducción econó- 
mica cuenta con un as en la manga 
para fortalecer la situación fiscal. 
“*No hay que olvidar que este año 
también va a entrar mucho dinero 
por privatizaciones””, confesó. Co- 
mo se aprecia, se equivocaron quie- 
nes creían que el desguace del Esta- 
do era funcional nada más que para 
la relación del Gobierno con la ban- 
ca acreedora y los grandes grupos. 
El remate da para todo. 


EL. 
BAUL DE 
MANUEL 


¿Me avisa en Schneidewind? 


De San Miguel de Tucumán ¡hacia el Norte! Pasamos por Muñecas, 

Tafí Viejo, El Cadillal —estaciones donde lo único que sube o baja es 
el terreno escarpado—, Rosario de la Frontera, Metán, Schneidewind 
—esta última así bautizada por el ingeniero que proyectó y construyó 
este trecho del Ferrocarril Belgrano—. 

Alberto Schneidewind, recibidó en Aquisgrán (la alemana Aachen) 
ocupó en el Estado todas las especialidades de ingeniería ferroviaria, 
hasta llegar a director general de vías de comunicación, cargo con que 
se jubiló en 1911. Titular de Ferrocarriles en la universidad, en sus cla- 
ses usaba la Teoría del trazado de W. Launhardt, que tradujo y publi- 
2ó en 1895 adaptado a la Argentina. 

Launhardt, aclaremos, era el primer economista neoclásico matemá- 
ico de Alemania. Creó la teoría de la localización industrial y desarro- 
ló capítulos íntegros de la ciencia económica: la aplicación al trans- 
dorte de los precios marginalistas, las áreas de mercado (el ““embudo 
le Launhardt”” es su construcción más difundida), la valuación de pro- 
/ectos de inversión, la distinción entre el punto de vista social y priva- 
lo, etc. Sobre esto último, contrastó las inversiones ferroviarias de em- 
resas privadas y del Estado. Criterio de las primeras es maximizar ga- 
1ancias y, del segundo, minimizar costos. Con ello la empresa particu- 
ar, empleando menos capital —es decir, construyendo una línea me- 
105 perfecta— logra el beneficio (privado) máximo; en tanto el Estado 

cobra tarifas mínimas e invierte más capital, construyendo una línea 
más perfecta. En competencia, el óptimo de las empresas privadas coin- 
cide con el del Estado, y no sacan beneficios. Pero las empresas ferro- 
viarias no son competitivas; son monopolios de hecho. De donde Laun- 
hardt concluía que era preferible tener ferrocarriles estatales. 

La experiencia argentina convalida a Launhardt. Nuestro sistema fe- 
rroviario antes de ser nacionalizado (1948) contenía ambos tipos de em- 
presa, que por supuesto servían a espacios distintos. Las empresas par- 
ticulares acaparaban el transporte en la llanura pampeana, de meno- 
res tramos en rampa o pendiente o menores movimientos altimétricos 
(menos inversiones) y mayor densidad de tráfico (más rentabilidad). 
Los ferrocarriles del Estado, como el que nos lleva a Salta (que se lla- 
maba Central Norte Argentino) fueron construídos con mayor exigen- 
cia de inversiones, por el terreno accidentado, y con menor rentabili- 
dad. 

J.aunhardt no vio reconocidos sus aportes sino recientemente. To- 
davía hoy es noticia que algún académico investigue sus contribucio- 
nes. Ello aumenta el mérito de la universidad argentina que cultivó sus 
teorías económico-espaciales por un siglo, desde la traducción de Schnei- 
dewind hasta hoy, en que ciertos aspectos de su doctrina se siguen en- 
señando en la cátedra de Transportes de la Facultad de Ingeniería. 


¿Gusta una sangría? 


¿A quién entusiasma cortarse las venas, o que otros vengan a pinchár- 
selas? Sin embargo, hasta el siglo pasado fue corriente que los barbe- 
ros también realizasen sangrías —antiquísimo remedio para extraer tó- 
xicos del organismo—. Tanto se practicaba que en 1794 se tradujo del 
francés un Tratado de la sangría de Quesnay. Este, más conocido co- 
mo economista, actividad que emprendió ya sexagenario, antes había 
sido analfabeto (hasta los diez años), aprendiz de grabador, cirujano, 
secretario de la Academia de Cirugía y, por último, médico de Luis XV. 
Compuso en 1750 el sobredicho trabajo, cuyo contenido le sugirió re- 
presentar las transacciones económicas como un sistema circulatorio. - 
Nació así su gran creación, el Tableau Economique. También fue pa- 
dre del liberalismo económico, resumido en la frase ““Laissez faire, lais- 
sez passer””, que significaba: **No impedir el trabajo, no impedir el trán- 
sito”. 

El mismo 1794 se imprimió en Madrid otro escrito de Quesnay, Má- 
ximas generales del gobierno económico de un reyno agricultor, tradu- 
cido del francés por un indiano de veinticuatro años, don Manuel Bel- 
grano González, ““abogado de los Reales Consejos” y “secretario del 
consulado de Buenos Ayres” —cargo este último obtenido por su ver- 
sación en economía, adquirida en Salamanca con Ramón de Salas y 
Cortés, luego de estallar la Revolución Francesa—, Esas Máximas in- 
tegraban el tríptico que dio origen a la Fisiocracia. 

En junio de 1795, ya en Buenos Aires, al instalarse el Consulado, 
leería Belgrano su primera memoria, que tituló parafraseando a Ques- 
nay Medios generales de fomentar la Agricultura, animar la Industria, 
y protexer el Comercio en un País Agricultor. Presentaba un esquema 
de desarrollo económico-social que asignaba un papel distinguido a la 
agricultura (**sólo se ha cultivado superficialmente una pequeña parte 
del terreno que rodea a nuestras habitaciones”? —decía—, “no se ha 
exportado otro fruto de este país que el cuero'”)—, sin descuidar la in- 
dustrialización ni el comercio interior y exterior. Se apoyaba en escue- 
las orientadas a la producción —agrícolas, textiles, de dibujo, de co- 
mercio y de náutica (varias de las cuales él mismo fundó). Se daría así 
ocupación, especialmente “a las gentes pobres”. Ello promovería el 
capital humano, El crédito agrario, los seguros y otros medios ayuda- 
rían a formar el capital material. 

Por cierto que Quesnay, cirujano, economista y patriarca indisputa- 
do del liberalismo económico, y Manuel Belgrano, traductor de Ques- 
nay, impulsor de las actividades productivas y de la educación, poco 
tendrían que ver con la “cirugía sin anestesia”? de los planes de ajuste 
que, en nombre del liberalismo, causan sangrías de capitales, achica- 
miento de las actividades productivas, desguace del Estado y reduc- 
ción a la mendicidad de educadores, jubilados y clases medias. 


ANCO 
DE DATOS 
OCCIDENTAL 


La subsidiaria local de la pe- 
trolera estadounidense Occiden- 
tal —el emporio que presidió 
hasta su reciente fallecimiento el 
magnate Armand Hammer— 
puso en venta el área petrolera 
Río Negro Norte, un yacimien- 
to que fue licitado en el marco 
del Plan Houston pero que ya 
está produciendo alrededor de 
mil metros cúbicos diarios. Si 
bien resultó un área exitosa en 
materia de reservas, el interés en 
venderlo radica en que se trata 
de un negocio demasiado chico 
para sus aspiraciones. Antes de 
salir en búsqueda de un compra- 
dor, Occidental le ofreció la zo- 
na a Pérez Companc que deten- 
ta el 10 por ciento de la socie- 
dad (adquirió ese porcentaje 


+ con un crédito fiscal derivado de 


la compra de Petrolar a Al- 


. pargatas) pero la petrolera ar- 
+ gentina declinó la oportunidad. 


Occidental-Pérez Companc as- 
piran a obtener con la operación 
unos 40 millones de dólares. 


MARIA JULIA 


El lunes próximo, cuando re- 
grese de un crucero por la An- 
tártida que emprendió con su 
familia en el paquebote Ocean 
Princess, la interventriz Alsoga- 
ray se abocará a la liquidación 
de los restos de ENTel. El capí- 
tulo más denso de esa tarea es 
la negociación de la deuda pen- 
diente con los contratistas. El 80 
por ciento del total se le adeu- 
da a Siemmens (reclaman $580 
millones de dólares) y a Pecom- 
Nec (150 millones). De todas 
formas, la descendiente del ca- 


- pitán ingeniero ya tiene cargo 
- asegurado para cuando termine 


ese trabajo, y no se descarta que 
lo asuma antes de finalizarlo: el 
presidente Menem le reservó el 
nuevo puesto de subsecretaria 
de Medio Ambiente y Ecología, 
un lugar desde donde el Gobier- 
no va a impulsar multimillona- 
rios proyectos de inversión. 


PAPELES 


Los títulos de la deuda exter- 
na argentina fueron muy de- 
mandados en los últimos trein- 
ta días, lo que se reflejó en su- 
bas de más del 20 por ciento en 
sus deprimidas cotizaciones. 
Los GRA (Guarented Reestruc- 
turated Agreement) y Promi- 
sory Notes que incluyen cupo- 
nes de intereses corridos son los 
más pedidos debido a que son 
los que sirven para comprar las 
empresas del Estado (ENTel y 
Aerolíneas Argentinas) median- 
te el mecanismo de capitaliza- 
ción de deuda. El 3 de enero se 
cotizaron a 21 dólares, un 15,8 
por ciento por encima del valor 
de hace un mes, y el mayor de- 
mandante de esos papeles fue el 
First Boston que salió al merca- 
do como agente:del consorcio 
que ganó la licitación de Aero- 
líneas. “Demostraron su inex- 
periencia en esta clase de nego- 
cios”, explicó un banquero ex- 
tranjero que es líder en ese mer- 
cado para agregar irónicamen- 
te que *'nos dimos una fiesta 
impensable”. 
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